





些学者认为 ,在全球化背景下 ,不同效率的公司治理制度将会展开竞争 ,最后促使不同制
度向一种高效率的制度趋同。而另外一些学者则认为 ,公司治理的演进具有明显的路径
























































的大股东 。另外 ,德国公司相互持股比较普遍 。德
国公司治理模式的另一特色就是强调工人共同决
定 ,在监事会中 ,根据企业规模和职工人数的多少 ,
职工代表可以占到 1/3到 1/2的职位 。从组织结构




























利益相关者(包括雇员 、债权人 、客户 、供应商等)的
利益 ,因而又被称为利益相关者型治理模式或关系
型治理模式(Jacoby , 2001;Braendle and Noll , 2004;
Buck ,2003)。 Jacoby(2001)将其称为发言模式 ,因为
该模式下股东 、雇员和其他相关团体流动性较差 ,并
且倾向于直接通过发言表达对管理当局的态度。在













利为目标(Hansmann and Kraakman ,2000)。
二 、不同的公司治理模式最后是否会趋同
英美外部控制型公司治理模式与德日内部控制
型治理模式在股权结构 、治理目标 、资本市场 、内部
监控组织等方面都有较大差异。但是 ,这种差异是
否会一直持续下去呢 ? 或者说 ,不同模式的公司治
理是否会发生全球趋同 ,尤其是利益相关者取向的
欧洲公司治理是否会向股东利益取向的英美模式公











理模式已经在趋同 。近年来 ,在那些股权集中 、依赖
于银行监控的经济下 ,治理结构发生了巨大变化。
较之传统的公司法水平 ,在证券监管层面上的趋同





为 ,尽管在治理制度 、股权结构 、资本市场 、公司文化
方面存在明显的差异 ,但在不同的司法体系下 ,公司
治理的基本法则 ,甚至包括公司法的大多数(如董事


















































此外 ,历史 、政治 、社会因素也是造成各国公司





















在国的法律 、经济 、政治等因素相联系的 ,因而不会发






















































的其他因素 。尽管 1990年代 ,美国经济与欧洲 、日




































































客观背景和推动力量(Schmidt and Spindler ,2002)。
(1)全球化:公司治理趋同的背景和推动力量
第二次世界大战以来 ,尤其是自 1980年代以


























































文主义 ,公司治理将向最有效率的模式发展 ,最终 ,









































































离的 。Schmidt和 Spindler(2002)指出 ,互补性是公司
治理 、金融 、组织与生产等系统要素的特性 ,如果特
定系统的要素相互良好地结合在一起 ,也就是说 ,根
据客观功能或系统评价标准 ,共同提高了其效益或







补性系统中 ,改变一项制度后 , 要提高该系统的效
率 ,必须要改变其他的互补性制度 。青木昌彦和奥








有关利益集团 ,如劳工组织 、银行 、控股股东 ,将阻扰
和破坏公司治理改革 ,以避免其既得利益受到损害
(Bebchuk and Roe ,1999;Coffee ,1999;Guillen ,1999)。在















创设一个新制度来得经济(Palepu ,Khanna and Kogan ,
2002),因此 ,由于路径依赖 ,对制度竞争的最初反应
应当是功能趋同而不是形式趋同(Gilson , 2000)。
Coffee (1999 ,2000)认为 ,既存在强烈推动公司治理
趋同的力量 ,也有强烈阻碍趋同的力量 ,其结果 ,是
形式上的治理结构很少改变 ,而只发生功能上的趋

























































































































的将是一个混合的系统(Lane , 2003)。Pieterse(1994 ,

















































作用(Palepu ,Khanna and Kogan , 2002)。不同的模式



























地存在(Braendle and Noll , 2004;Shleifer and Vishny ,
1997;OECD ,1999)。因此 ,不可过于迷信 、盲从某一
模式。每种模式均有其优缺点 ,都有其合理的成分。
公司治理不会向单一的一种模式趋同 ,而可能是混




















事会的独立性 ,这似乎又是一次逆转 。因此 ,经济达
尔文主义对公司治理制度演进的解释和预测是不全
面的。更重要的是 ,公司治理与所在国家的法律 、经













① 2002 年 5月 ,日本对商法进行了修订 ,允许公司以章
程的形式规定采用独立董事制度并设立相应的委员会。
② 学者们对于公司治理的定义 , 也体现了上述差别。
Blair(1995)、OECD(1999)、Aoki(2000)对公司治理的定义均着眼
于公司的利益相关者。而 Shleifer 和 Vishny(1997)则将公司治
理服务的对象限定为资财提供者 ,而没有包括利益相关者。





(Control Premiums)和掠夺风险(Risk of Expropriation)。那些股


















⑤包括美国 1960 年代的管理者模式 , 德国的劳动者模
式, 在法国和多数亚洲国家占主导的国家模式。
⑥不过 , Cheffins(2002)指出 , 这一论点是不全面的, 因为
它没有考虑到股权分散模式对投资者保护存在的不足。


















⑨Christop van der Elst(2000)报告说 , 1990-1998年间 ,在
欧洲较大的国家, 外国投资者所持有的股份占权益总额的比
重有所提高(如下表)。
德国 法国 意大利 西班牙 英国 日本 美国
199019981990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 19981990 1998
12 15 14 35 8 12 16 36 12 24 4 13 7 7+
　　资料来源:Christoph Van der Elst., 2000.“Ownership Structures of
European Companies.” Presentation to the 1st European Conference on
Corporate Governance , Brussels 16th & 17th , November 2000.Quoted from:
Steen Thomsen , 2001.“ Convergence Goes Both Ways:An Alternat ive
Perspective on the Convergence of Corporate Governance Systems.” Working
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